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Stiti cum poti vedea crapaturile de narativ? Privind cu atentie la detalii. Imaginati-va o petrecere luxoasa. Pur 
si simplu, mergeti pe strada si vedeti o gradina sic in care servesc chelneri eleganti. Participantii coboara din 
limuzine ultra-luxoase, sunt imbracati cu haine care au costat o avere, iar femeile isi etaleaza bijuterii de-o 
rara eleganta. Te captiveaza intregul eveniment, doar ca, dupa ce esti cucerit de priveliste incepi sa vezi 
detaliile care nu cadreaza. in spatele gradinii e un camp de porumb unde, din cand in cand, cate un 
participant se duce sa se usureze. Cum vine asta? Petrecere de lux in care participantii isi fac nevoile ca la 
tara? Apoi vezi ca rochiile acelea stralucitoare sunt facute din hartie si materiale ieftine, ca se mai desfac si 
imediat apare o fatuca imbracata in blugi care ,,repara”. Si-abia apoi realizezi ca undeva se afla niste camere 
de filmare si ca totul e butaforie. Se toarna un film. Nimic nu e real, doar iluzia care te-a facut sa crezi ca ai 
ajuns langa niste miliardari veritabili. 

In mare asta se intampla in lumea reala de cateva sute de ani incoace. Tot felul de minciuni, care mai de care 
mai gogonate, sunt aruncate in fata pentru a cuceri narativul. Si cand te-ai dumirit ca de fapt ai de-a face cu 


aceeasi minciuna, apare ,noul detergent revolutionar” care-ti capteaza atentia. 


Azi o sa ne uitam cu atentie sporita la piata americana, chiar daca multi mi-au spus ca articolul anterior a fost 
,prea tehnic”. Parerea mea e ca am descris destul de limpede fenomenul si am explicat cat se poate de clar 
termenii. Va solicit atentia nu pentru a-mi etala cunostintele, ci pentru a va arata unde anume trebuie sa priviti. 
Nu de alta, dar ceea ce se intampla e unic; veti avea nevoie de aceste notiuni pentru a intelege lumea, dar si 
pentru a le povesti nepotilor nebuniile de dupa 2020(as spune chiar de dupa 2008!). Asadar, la fel ca la 
ipotetica petrecere, ne vom uita acum cu ceva mai multa atentie la detaliile pietei financiar-bancare americane. 


Prima ciudatenie care ne sare in ochi este un ciudat dezechilibru: in timp ce piata americana de actiuni este la 
maxime absolute, cotatiile bancilor se zbat la niveluri banale. Nu ne vom uita la marile banci pe moment, ci la 
bancile regionale, cele care au facut ,petrecerea” de anul trecut. Va amintiti, nu-i asa? Ei bine, privind cotatiile 
vom observa limpede ca toate aceste institutii se afla in cadere libera jn ultimii doi ani. De ce oare? Care-o fi 
problema lor? Si cum de avem o asemenea divergenta intre ,economia care duduie” si zona financiara care 
se zbate in banalitatea minimelor istorice? Pana la urma, intr-o economie coerenta, atunci cand piata o ia in 
sus, majoritatea covarsitoare a participantilor se afla in evolutie ascendenta. Aici e diferit, iar buba e ca 
finantatorul — adica responsabilul pentru succesul campionilor — se zbate in banalitate, in timp ce ,,rezultatul 
muncii lor” e pe culmile gloriei. lata imaginea campului de porumb in care-si faceau nevoile ,,miliardarii” din 
povestea de la inceputul articolului. Amanuntul descris trebuie sa ne traga un puternic semnal de alarma. 


De fapt ce se intampla? Nu toti participantii la piata de capital americana sunt bizoni. Cei care misca banii stiu 
bine care-i situatia si, in disperare de cauza, muta banii in ,campioni”, fugind de ,paduchi”. Banci de care nu 
ati auzit pana acum, precum Western Alliance Bank, Comerica, Key Bank, Valley National s.a.m.d. se zbat sa 
supravietuiasca la fel ca pestele ajuns pe uscat. Se misca spasmodic, sperand ca 0 minune le va salva. 


Dar, totusi, ce se intampla? Sa ne uitam ceva mai aplicat pentru a intelege povestea. O sa luam o banca 
regionala din New York, denumita Flagstar. Banca este detinuta de New York Community Bancorp, o structura 
tip holding aflata in spatele bancii. Recent banca a cunoscut o erodare brusca a cotatiilor dupa ce a anuntat 
pierderi de 36 de centi pe actiune. Pierderile vin din imprumuturile acordate in zona imobiliara, calcaiul lui 


recomandat acoperirea gaurii cu ... si mai multe credite. Exact ca in 2007-2008! Banca s-a conformat, iar 
acum are o gaura cat casa. Ca sa intelegeti la ce nivel se discuta, un proiect imobiliar de birouri care acum un 
an era estimat la 200 milioane $ si pentru care s-a primit un credit de 100 milioane $, este acum reevaluat la 
aproximativ 30 milioane $. Proiectul este deci falimentar, iar creditorul se inregistreaza cu un minus de 100 
milioane de dolari(nu 70 cum ati crede deoarece acei 30 milioane nu sunt certi, ci sunt supusi procesului de 
lichidare). 


»ochimbarea paradigmei comerciale” a SUA, vazuté pana acum ca un succes, 0 modernizare de 
infrastructura, a creat cativa giganti, aruncand in aer tot ceea ce inseamna vad comercial. Astfel, peste 
noapte, magazine de proximitate, mall-uri, centre comerciale alta data populare, s-au trezit fara clienti. lar 
pustiul de clienti vine la pachet cu abandonul. Asa au aparut ,orasele comerciale fantoma’”, prin care nici 
vantul nu se mai incumeta sa bata. Pe-acolo mai sunt doar caini vagabonzi, homeless si alte vietati salbatice 
sau salbaticite. Culmea, nici macar spatiile de birouri, aceste neo-fabrici ale erei post-industriale, nu mai au 
cautare, cotatiile scazandu-le brusc. Asta in timp ce de la varful statului american se marketeaza o fabuloasa 


revenire a economiei. 


Ceea ce vedeti la acest nivel este doar varful aisbergului. Nu caderea pietei si pierderile directe rezultate din 
credite sunt problema ci, la fel ca in 2008, instrumentele derivate avand suport in imobiliare. Asa cum scriam 
recent pe contul meu de Telegram, o statistica ar trebui sa ne puna iar pe ganduri serioase: in 2008, piata 
Collateralized Debt Obligation(CDO) era de 400 mid §, in timp ce acum piata Collateralized Loan 
Obligation(CLO) este de 1.25 tin. $. Chestiunea e cat se poate de relevanta in ceea ce priveste impactul 
actualei stari de fapt deoarece CLO sunt, la randul lor, produse de baza pentru derivari ulterioare, asa cum am 


explicat tn mai multe randuri. 


Ceea ce se intampla acum pe pietele americane e o nebunie absoluta. in timp ce unii incearcd s& scape de 
actiunile bancilor cumparand titluri in sectorul tehnologic, mult mai la moda acum, adevaratii insideri isi vand 
din actiunile detinute. Un semnal a fost dat de Jeff Bezos care vinde acum pe varf. Nu-mi dau seama care e 
tinta pe care o urmareste, dar iesirea pe cash ne poate indica o urgenta maxima. 


De altfel, e foarte ciudat si semnalul de sell dat de Goldman in raportul catre clienti. Atingerea maximului 
istoric al cotatiilor ,egalizeaza” pozitia lui Jeff Bezos cu recomandarea celor de la Goldman. Daca va amintiti, 
la fel s-a intamplat si in 2008, atunci cand Goldman ,a intors armele” dupa ce fusese artizanul intregii fraude 
mizerabile. Doar ca atunci Goldman s-a intors la 180 de grade pe cont propriu, tn timp ce le recomanda 
clientilor ,produsele derivate sigure”. 


Tot ceea ce se intampla imi sugereaza cat se poate de clar ca suntem jn pragul unui dezastru cu impact 
sistemic. Ramane sa vedem cand se va petrece toata nebunia. De fapt intreaga situatie devine absolut 
halucinanta deoarece, asa cum am subliniat de mai multe ori, nu mai suntem in situatia in care o singura bula 
speculativa sa genereze o criza, ci una in care numeroase bule speculative gata umflate se vor sparge una pe 
alta la prima explozie. Interesant e de vazut care dintre bulele formate va face prima data poc, constituindu-se 
in declansatorul meta-crizei. 
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